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1.1. Εισαγωγή. 

Οι επενδύσεις αποθεμάτων (Inventory Investment) είναι αναμφίβολα το κέντρο 
του ενδιαφέροντος μας, μια και ή ανάλυση τους επεξηγεί θαυμάσια τις βραχυχρό­
νιες διακυμάνσεις. Πρώτος ό Metzler (1941) προσπάθησε να εξηγήσει σέ μια σειρά 
άπό θεωρητικά άρθρα τις επενδύσεις αποθεμάτων, ό δέ Hillinger (1966) εκτίμησε ένα 
άπό τα υποδείγματα του συγγραφέα αύτοΰ και απέδειξε δτι ή περίοδος τοΰ κύκλου 
για τις 'Ηνωμένες Πολιτείες της περιόδου 1950-63 κυμαίνεται περίπου στα 3 μέ 4 
χρόνια. 

Τό 1980 δημοσιεύθηκε άπό την εδρα της μαθηματικής οίκονομίας τοΰ πανεπι­
στημίου τοΰ Μονάχου μιά εργασία τοΰ καθηγητή Hillinger μέ θέμα: «Macroecono­
mic Cycles with on Application to Germany». To βασικό πρόβλημα τής παραπάνω 
εργασίας είναι ή ερμηνεία των κυκλικών διακυμάνσεων σέ μιά ανεπτυγμένη οικονο­
μία. Για τήν ερμηνεία τους παρουσιάζονται τρία υποδείγματα. Τό υπόδειγμα τών 
αποθεμάτων, τό υπόδειγμα τών καθαρών επενδύσεων καί τέλος ένα υπόδειγμα στο 
όποιο επιχειρείται ή σύνθεση τών δύο προηγούμενων υποδειγμάτων. Ή εκτίμηση 
τών παραμέτρων τών παραπάνω υποδειγμάτων δημιουργεί τεράστια οίκονομετρικά 
προβλήματα, επειδή τα μαθηματικά συστήματα αποτελούνται άπό διαφορικές εξισώ­
σεις. Όλα δέ τα υποδείγματα διακρίνονται για τήν πολυπλοκότητα τους, μιά καί 
αναφέρονται σέ ανεπτυγμένη οίκονομία. 

Τήν άλλη χρονιά (1981) εκτίμησα τό υπόδειγμα τών αποθεμάτων για τήν περίο­
δο 1950-70 στην ελληνική οίκονομία καί κατέληξα στο συμπέρασμα δτι ή κυκλική 
περίοδος είναι περίπου 4 χρόνια. 

Στην εργασία αυτή επιχειρώ να απλοποιήσω τό υπόδειγμα τοΰ Hillinger για τις 
βραχυχρόνιες διακυμάνσεις καί αποδεικνύω δτι ή πηγή πού τις τροφοδοτεί είναι ή 
ίδια ή παραγωγή. Οί διαφορές τοΰ παρακάτω παρουσιαζόμενου μοντέλου άπό αυτό 
τοΰ Hillinger συνοψίζονται σέ δύο σημεία. 

α) Ή οίκονομία πού αναλύω είναι στάσιμη. Συνεπώς δέν ενδιαφερόμαστε για 
τήν διαδικασία ανάπτυξης παρά μόνο για αποκλίσεις άπό τή κατάσταση Ισορροπίας. 

β) Ή ζήτηση είναι εξωγενής καί σταθερά καί δχι ενδογενής καί μεταβαλόμενη 
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όπως στο μοντέλου του Hillinger, δπου αυτή διαδραματίζει ένα σπουδαίο ρόλο. Στο 

υπόδειγμα του Hillinger ό συνδιασμός τών συντελεστών της μερικής προσαρμογής 

τής ζήτησης και τής προσφοράς δείχνει τήν πορεία και το μέγεθος τών κυκλικών 

διακυμάνσεων τής οικονομίας. Κατά τήν γνώμη μου και για αυτό τον λόγο διατηρώ 

σ' αυτή τήν εργασία τήν ζήτηση εξωγενή, το κέντρο βάρους για τήν δημιουργία 

τών κυκλικών διακυμάνσεων δέν βρίσκεται στή ζήτηση άλλα στην ϊδια τήν φύση 

τής παραγωγής. 

1.2. Το απλό υπόδειγμα τών επενδύσεων αποθεμάτων. 

Έστω λοιπόν δτι ή οίκονομία πού εξετάζω είναι κλειστή. Τότε άπό τους εθνι­
κούς λογαριασμούς γνωρίζουμε δτι ίσχύει ή έξης ταυτότητα στην αγορά αγαθών: 

Y = C + I e + G + Iç (1.2.1) 
δπου Υ: το καθαρό εγχώριο προϊόν 

C: ή ίδιωτική κατανάλωση 

Ι ε : οί καθαρές επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 

G: οί δημόσιες δαπάνες 

Ι ς: οί επενδύσεις αποθεμάτων. 

Τό κλειδί τής ανάλυσης βρίσκεται στό δεύτερο μέλος τής ταυτότητας (1.2.1) δ­

που αναλύεται ή διανομή του προϊόντος (Υ) σέ επενδύσεις αποθεμάτων (Ις) και σέ 

καθαρές επενδύσεις έκτος τής διανομής του σέ ίδιωτική κατανάλωση (C) και σέ δη­

μόσιες δαπάνες (G). Οί επενδύσεις αποθεμάτων δέν τις θεωρώ ώς στοιχείο τής τελι­

κής ζήτησης (Ζ). 

Ζ = C + G + Ιε (1.2.2) 

δπου Ζ: ή τελική ζήτηση. 

Οί επενδύσεις αποθεμάτων θεωρούνται έκ ταυτότητος ίσες μέ τή μεταβολή τών 

άποθεμέτων (DS), δηλ. έχουμε: 

IÇ = DS (1.2.3) 

Άπό τις σχέσεις (1.2.1), (1.2.2.) καί (1.2.3) προκύπτει: 

Υ = DS + Ζ (1.2.4) 

ΕΪναι πολύ χρήσιμο για τήν ανάλυση ή εξίσωση (1.2.4) να γραφεί μέ τήν ακό­

λουθη μορφή: 

DS = Y - Z (1-2.5) 

Ή οικονομική ερμηνεία τής (1.2.5) είναι ή ακόλουθη. Εφόσον κάθε μεταβολή 
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στά αποθέματα ισούται μέ τήν διαφορά μεταξύ προσφοράς και ζήτησης, τότε Εχουμε 
δύο βαθμούς ελευθερίας. Αυτό προκύπτει από τό γεγονός δτι σέ κάθε μια από τίς 
ταυτότητες (1.2.4) και (1.2.5) ορίζεται μια μεταβλητή εξηγώντας τίς δύο άλλες. Ή 
παραδοσιακή οικονομική θεωρία Εδωσε ιδιαίτερη σημασία στην ερμηνεία τοΰ δεξιού 
σκέλους της ταυτότητας (1.2.1). Ή παραγωγή δέν ήταν κάτω άπό αυτή τή θεώρηση 
παρά ή άθροιση της διανομής. Αυτό δμως είναι τό κύριο λάθος. Ένώ ή κατανάλω­
ση, οί δημόσιες δαπάνες και οί επενδύσεις παγίου κεφαλαίου μπορούν να θεωρη­
θούν ώς ελεγχόμενα μεγέθη άπό τήν συμπεριφορά των οίκονομούντων ατόμων, δέν 
μπορεί να ισχύει τό ίδιο και για τίς επενδύσεις αποθεμάτων. Οί επενδύσεις αποθεμά­
των είναι άπό τή φύση τους ένα κατάλοιπο. Ένώ οί επιχειρήσεις μπορούν νά 
προσδιορίσουν τήν εισροή των αποθεμάτων πού ταυτίζονται μέ τό ύψος της παρα­
γωγής τους, δέν μπορούν όμως νά προσδιορίσουν τήν εκροή, πού προσδιορίζεται 
άπό άλλους παράγοντες. Ή μεταβλητή πού ελέγχουν άμεσα οί επιχειρήσεις είναι ή 
ίδια ή παραγωγή. Οί αποφάσεις για τό ύψος της παραγωγής έπιρεάζονται γενικά 
άπό τήν προσδοκία τών πωλήσεων και άπό τήν επιθυμία τών παραγωγών νά ελατ­
τώσουν τα αποθέματα τους. Έτσι ή πρώτη βάση της ανάλυσης είναι ή εξήγηση τών 
επιθυμητών αποθεμάτων (S*) και όχι ή μεταβολή τών αποθεμάτων (DS) πού δπως 
προανάφερα είναι κατάλοιπο1. 

Σ' αυτό τό σημείο είσάγω μια βασική υπόθεση πού πολλές φορές αναφέρθηκε 
στή σχετική βιβλιογραφία. Υποθέτω πώς τά επιθυμητά αποθέματα εξαρτώνται ανα­
λογικά άπό τή ζήτηση: 

S* = KZ K > 0 (1.2.6) 

Ή βασική ερώτηση είναι ή ακόλουθη: Πώς αντιδρούν οί επιχειρήσεις στή διαφορά 
μεταξύ επιθυμητών και πραγματοποιούμενων αποθεμάτων; Έάν υποτεθεί πώς οί 
επιχειρήσεις συμπεριφέρονται ορθολογικά, τότε Ενα μικρότερο πραγματοποιούμενο 
επίπεδο αποθεμάτων άπό τό επιθυμητό αυξάνει τή παραγωγή. Ή σχέση μεταβολής 
της παραγωγής είναι αναλογική μέ αυτή τή διαφορά: 

DY=aY(S* - S) a r >0 (1.2.7) 

Ό συντελεστής ay είναι ή ταχύτητα προσαρμογής, τό δέ ανάστροφο του 1/αγ=βγ 
είναι ή αδράνεια, δηλαδή ή αντίσταση στή μεταβολή της πορείας της Ιδιας της πα­
ραγωγής, πού πρέρχεται άπό τή διαφορά μεταξύ επιθυμητών καί πραγματοποιούμε­
νων αποθεμάτων. Πιστεύω πώς ή ύπαρξη της αδράνειας εξαρτάται άπό τρεις κύ­
ριους παράγοντες, α) ή συνήθεια, β) ή αβεβαιότητα τών προσδοκιών καί γ) τό εναλ­
λακτικό κόστος άπό όποιδήποτε μεταβολή, πού δρουν είτε μεμονομένα εϊτε σέ συν-
διασμό μεταξύ τους. 'Αντικαθιστώντας τή σχέση (1.2.6) στή (1.2.7) προκύπτει: 

Μια άριστη ανάλυση πάνω σ' αυτά τά προβλήματα δίνουν οί: 

Rowley J.C.R., Trivedi P.K: «Econometrics of Investment», London 1975, σ. 44-75. 
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DY = a Y ( K Z - S ) (1.2.8) 

"Οπως ανέφερα στην εισαγωγή αύτοΰ του άρθρου υποθέτω πώς ή ζήτηση είναι εξω­

γενής και σταθερά. Ή σημασία αυτής της υπόθεσης στηρίζεται στα εμπειρικό γεγο­

νός πώς οί διακύμανσης τής τελικής ζήτησης είναι πολύ μικρές κατ' αντίθεση μέ 

τις διακυμάνσεις στή παραγωγή πού είναι μεγάλες (TICHY, G 1974, σ. 84). 

Επίσης θέλω σ' αυτό το άρθρο να δείξω, πώς ή αντίδραση τής ζήτησης στο εισό­

δημα, δηλαδή ό μηχανισμός του πολλαπλασιαστή, δεν είναι βασικό στοιχείο τοΰ συ­

στήματος για να δημιουργηθούν κυκλικές διακυμάνσεις. Αντίθετα, ή αντίδραση των 

παραγωγών, δπως περιγράφεται άπό τή σχέση (1.2.8) είναι ή καρδιά τοΰ μηχανι­

σμού δημιουργίας των κυκλικών διακυμάνσεων. Στο υπόδειγμα τοΰ καθηγητή Ηil-

linger (1980, σ. 32) εξαρτάται ή τελική ζήτηση άπό τήν παραγωγή. Μέ τήν υπόθεση 

τής έξωγένιας τής τελικής ζήτησης προκύπτει ή σχέση: 

Ζ = Ζ0 Ζ 0 : σταθερό (1-2.9) 

'Αντικαθιστώντας τή σχέση (1.2.9) στις σχέσεις (1.2.5) και (1.2.8) γράφεται το υπό­

δειγμα τών επενδύσεων αποθεμάτων ώς σύστημα δύο διαφορικών εξισώσεων μέ δύο 

ενδογενής μεταβλητές τίς (Υ) καί (S) και μια ανεξάρτητη τήν (Ζ0). 

DY = a Y ( K Z 0 - S ) 

DS = Y - Z 0 (1.2.10) 

Χρησιμοποιώντας τον ορισμό τοΰ τελεστή (operator) μέ D - 1 ώς αόριστο ολοκλήρω­

μα, μπορεί να γραφεί τό σύστημα ώς έξης: 

Y = a y D - ' ( K Z 0 - S ) 

S = D - ' ( Y - Z 0 ) (1.2.11) 

Για τήν συνέπεια μέ τήν οίκονομική ανάλυση, πρέπει αρχικά να υπάρχει κατάσταση 

Ισορροπίας για τίς ενδογενής μεταβλητές (Υ) καί (S). Θέτοντας DY=DS=0 προκύ­

πτει: 

Υ° = Ζ 0 

S° = K Z 0 (1.2.12) 

δπου Υ° καί S° οί τιμές πού περνούν οί ενδογενής μεταβλητές στή κατάσταση Ισορ­

ροπίας. Ή σχέση (1.2.12) δηλώνει δτι στή κατάσταση Ισορροπίας ή παραγωγή 

ίσοΰται μέ τήν εξωγενή ζήτηση καί τα επιθυμητά αποθέματα ίσοΰνται μέ τα πραγ­

ματοποιούμενα. 

Για τή δυναμική ανάλυση τοΰ συστήματος (1.2.10) ορίζω τίς αποκλίσεις τών με­

ταβλητών άπό τήν ίσορροπία ώς έξης: 
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y = γ - γ ° 

S' = S - S° (1.2.13) 

Άπα τις παραπάνω σχέσεις συνεπάγεται: 

DY' = DY 

DS' = ΔΣ (1.2.14) 

Συνεπώς μπορεί να γραφεί το μαθηματικό σύστημα ώς έξης: 

DY' = DY = - a y S ' 

DS' = DS = Υ' (1.2.15) 

Διαφορίζοντας μια άπό τις δύο σχέσεις του συστήματος (1.2.15) και αντικαθιστών­

τας στην άλλη προκύπτει: 

D2Υ = - α γ Υ (1.2.16) 
D 2S = - a r S (1.2.17) 

Tô σύστημα συνεπώς μπορεί να αναχθεί σέ ανεξάρτητες και ταυτόσημες εξισώσεις 

ώς προς κάθε μεταβλητή. Αυτό είναι χαρακτηριστικό γιά μαθηματικά συστήματα 

διαφορικών εξισώσεων δπου αναλύονται οί κυκλικές διακυμάνσεις. 'Ιδιαίτερα στην 

ανάλυση τών κυκλικών διακυμάνσεων παρουσιάζονται τέτοιου είδους μορφής εξι­

σώσεις σέ κάθε ενδογενή μεταβλητή μέ διαφορετικό εύρος και φάση. 

Ή χαρακτηριστική εξίσωση είναι ή έξης: 

Χ2 + αγ = 0 (1.2.18) 

Έάν υποτεθεί, πράγμα πού είναι ορθολογικό, δτι ή ταχύτητα προσαρμογής αγ είναι 

θετικός αριθμός μεγαλύτερος άπό το μηδέν, τότε οί φανταστικές ρίζες δίδονται άπό 

τή σχέση: 

Χ„ Χ2 = ι(αγ)
1 / 2 (1.2.19) 

Ή σχέση αυτή δηλώνει δτι οί κυκλικές διακυμάνσεις στο παρουσιαζόμενο υπόδειγ­

μα έχουν σταθερό εύρος. Ή περίοδος του κύκλου δίνεται άπό τή σχέση: 

Ρ = 2π(1/α γ)
- 1 / 2 = 2π(βγ)- 1 / 2 (1.2.20) 

Η παραπάνω σχέση δίνει ένα σπουδαίο αποτέλεσμα. Στα απλοποιημένο μοντέλο εί­

ναι ή περίοδος αντίστροφη της τετραγωνικής ρίζας τοϋ συντελεστή προσαρμογής και 

αναλογικά της τετραγωνικής ρίζας τής αδράνειας. Ουσιαστικό συμπέρασμα είναι επί­

σης ή ύπαρξη κυκλικών διακυμάνσεων μέ σταθερό εύρος. Ό Hicks (1950) και ό 

Goodwin (1967) κατασκεύασαν μή γραμμικά πολύπλοκα υποδείγματα, δπου διακυ­

μάνσεις μεταπηδούν προς τα πάνω καί προς τα κάτω γιά να διατηρήσουν τή κατά-
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στάση του σταθερού εύρους. Τέτοια υποδείγματα είναι δύσκολο να αναλυθούν θεω­

ρητικά και ακόμα πιό δύσκολο να αποδειχθούν εμπειρικά. 'Αντίθετα σ' αύτη την ερ­

γασία παρουσιάζεται ένα απλό υπόδειγμα πού έχει ακριβώς τήν ιδιότητα τών κυκλι­

κών διακυμάνσεων με σταθερό εύρος. Ή παραγωγή (Υ) πού είναι ροή, σχετιζόμενη 

με το απόθεμα (S) είναι έκ φύσεως ή πρώτη παράγωγος τών αποθεμάτων. Ή σχέση 

μεταβολής τής παραγωγής (DY) είναι στην ουσία ή δεύτερη παράγωγος τών αποθε­

μάτων. Έτσι το παραπάνω αποτέλεσμα συσχετίζεται άμεσα με τις διαστάσεις τών 

μεταβλητών. Ή απλή αναλογική σχέση μεταξύ μιας τυχαίας μεταβλητής και τής 

δεύτερης παραγώγου της είναι μιά εξίσωση μέ περιοδική διακύμανση πού έχει στα­

θερό εύρος. 

Ή λογική τοΰ απλού υποδείγματος, πως δηλαδή ή αδράνεια δημιουργεί κυκλι­

κές διακυμάνσεις φωτίζεται άπό το διάγραμμα ροής. Γιά τή κατασκευή του διαιρώ 

τή σχέση DS' = Υ' μέ τή σχέση DY' = — aγS' : 

(1.2.21) 

Συνεπώς μπορεί νά γραφτεί: 

S' (dS') = - 1/αγΥ' (dΥ') (1.222) 

και ολοκληρώνοντας την παραπάνω σχέση προκύπτει: 

1/2S'2 = -1/2α γΥ'2 + Κ Κ : σταθερός (1.2.23) 

S' = Κ - 1/αγΥ'2)1/2 Κ' : =2Κ' 

Αυτό τό αποτέλεσμα είναι ή εξίσωση μιας έλλειψης μέ κέντρο βάρους τήν αρχή 

τών αξόνων, δπως δίνεται στο παρακάτω διάγραμμα ροής. 
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Τά βέλη δεικνύουν τήν κατεύθυνση της κίνησης του συστήματος. Για να κατα­
νοηθεί ό οικονομικός μηχανισμός του υποδείγματος υποθέτω δτι το S' είναι στο μέ­
γιστο και το Υ' είναι στο μηδέν. Μια και υπάρχει διαφορά μεταξύ επιθυμητής και 
πραγματοποιούμενης τιμής τών αποθεμάτων, οί επιχειρήσεις θα προσπαθήσουν να 
μειώσουν τήν παραγωγή τους. Ή μείωση τής παραγωγής σνεχίζεται όσο διάστημα 
τό S>0. Όταν αυτή ή διαφορά μηδενισθεί, φθάνει το Υ' στή κατώτερη τιμή του, 
δηλ. —\/αγΚ'. Σ' αυτό το σημείο υπενθυμίζω στον αναγνώστη δτι τά Υ' καί S' είναι 
αποκλίσεις άπα θετικές τιμές, μπορούν συνεπώς νά λάβουν καί αρνητικές τιμές. Βε­
βαίως ή διαδικασία δέν σταματά σ' αυτό τό σημείο. Ή ύπαρξη τής αδράνειας δη­
μιουργεί τις προϋποθέσεις εκείνες ώστε ό ρυθμός μεταβολής τών αποθεμάτων νά 
συνεχισθεί καί νά λάβει αρνητικές τϊμές. Όταν τό S' λάβει αρνητικές τιμές πού ση­
μαίνει δτι τά αποθέματα βρίσκονται κάτω τής επιθυμητής τιμής, αυξάνουν οί επιχει­
ρηματίες τήν παραγωγή τους. Ή απόκλιση δμως τής παραγωγής άπα τήν τιμή 
ισορροπίας της είναι αρνητική, παρόλο πού οί επιχειρήσεις αυξάνουν τήν παραγω­
γή τους. Όταν τό Υ' φθάσει στό μηδέν, τό S' έχει λάβει τή κατώτερη αρνητική τιμή 
του — Κ'. Σ' αυτό τό σημείο τό Υ' αυξάνει μέ γρηγορώτερο ρυθμό, έως δτου λά­
βει τό μάξιμουμ τής τιμής του. 

Ή άνθηση χαρακτηρίζεται μέ τό maximum τής παραγωγής, ένώ ή κρίση άπό τό 
maximum άρητικής παραγωγής. Ή μείωση τών αποθεμάτων χαρακτηρίζει τή φθί­
νουσα πορεία, δηλ. τήν αρνητική ταλάντωση. Ή κτηθείσα ταχύτητα τής φθίνουσας 
πορείας οδηγεί σέ πολύ χαμηλά επίπεδα αποθεμάτων, ώστε νά δημιουργήσουν τή 
προϋπόθεση τής προς τά πάνω πορείας (up-swing). 
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